












学校编码：10384                                    分类号      密级        







硕  士  专  业  学  位  论  文 
人口结构变化对房价影响的实证分析 
The Impact Of Demographics On House Prices： 
Empirical Study 
 
林 俊 民 
 
指 导 教 师（校内） ：陈 国 进  教 授 
指 导 教 师（校外） ：周民源 高级经济师 
专  业  名  称 ： 金 融 硕 士 
论 文 提 交 日 期 ： 2 0 1 5 年    月 
论 文 答 辩 时 间 ： 2 0 1 5 年    月 
学 位 授 予 日 期 ： 2 0 1 5 年    月 
  
答辩委员会主席：              






































另外，该学位论文为（                            ）课题（组）
的研究成果，获得（               ）课题（组）经费或实验室的






























（     ）1.经厦门大学保密委员会审查核定的保密学位论文，
于   年  月  日解密，解密后适用上述授权。 







                             声明人（签名）： 





























































In twenty-first Century, the world's major countries are all facing great 
changes in demographic age structure. Impact of  the changes on the 
society and  economic is comprehensive and profound. It not only affects 
the supply of labor market, product market demand, but also affects  the 
return of capital market and estate prices. The aging problem is concerned 
by policymakers and become an important macro factors  which influences 
decision making, is also attracting the attention of researchers in 
various disciplines. 
 
House market is another important and popular topic. In 2008 American 
subprime crisis, in Japan residential land prices  long-term down since 
1990 and  Chinese myth -- "ten years of regulatory nine empty, tone up 
repeatedly"...... What does it cause these different phenomena?  Whether 
is demographic age structure the key cause of long-term trend in house 
market in USA, Japan and China? 
 
This paper analysis the problem that how changes of demographic affect 
house price. First of all, from Chinese house market, wealth structure 
of Chinese people, Japan's lesson and housing reverse mortgage endowment 
insurance, leads to the research problem and explains the research 
significance and innovation. Then, briefly introduce the economic theory 
which demographic age structure and real estate price related and analyzes 
the research on this aspect of the existing literature. 
 
Secondly, use a variety of methods to explore the impact of changes in 
demographic age structure on real estate price. By using provincial data 
of American from 1975 to 2010,Japan from 1980 to 2010 and China from 2002 
to 2013, we uses parameter estimation methods  to analyze how total 
dependency ratio affects on the trend of prices, and distinguish the 
influence of youth dependency ratio and old age dependency ratio. At the 
same time, we employ urbanization ratio, population amount, capital 
income or capital GDP, M2/GDP, interest and other control variables into 
the model and analyze their impact on real estate price. Then with the 
tool of nonparametric analysis, we explore whether total dependency ratio 
impacts the estate price keeps remain unchanged in different level range.  
We do the same as to youth dependency ratio and old age dependency ratio. 
 
The results show: the negative correlation between total dependency ratio 
and real estate asset price keeps in USA, Japan and China, and different 
levels of Urbanization result for different influence. So is youth 
















correlated in Japan and China significantly, while in America it is 
positive correlation. Finally, we propose some policy recommendation. 
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第一章  绪论 
1 
 
第一章  绪论 
 




“抗通胀之王”、“ 佳投资品”。第一，过去 15 年中，无论是黄金、股市还是基
金，平均收益率都不敌房产。以 36 个主要城市数据为例，根据国家统计局数据，
在 2002 到 2013 年，以现值数据进行比较，年化收益率 低的沈阳也在 7.3%，
远高于平均 CPI。不少城市的收益率在 10%以上，甚至高达 15%。第二，房地产
市场普遍增长，不存在个股选择问题，只要买房并且早买房，都是成功的投资。
后，考虑到房价统计口径和方式，收益率应该更高。二是历次楼市宏观调控，






表 1.1 各地房价情况及年化收益率 
地区 2013 年 2002 年 年均增长率 地区 2013 年 2002 年 年均增长率 
北京 17854 4467 12.2% 南宁 6155 2154 9.1% 
天津 8390 2414 10.9% 海口 7342 2049 11.2% 
石家庄 4943 1555 10.1% 重庆 5239 1277 12.5% 
太原 6668 1899 11.0% 成都 6708 1775 11.7% 
呼和浩特 4631 1202 11.9% 贵阳 4488 1471 9.7% 
沈阳 6074 2601 7.3% 昆明 5615 2127 8.4% 
大连 7859 2668 9.4% 西安 6435 1930 10.6% 
长春 5729 2064 8.9% 兰州 5520 1481 11.6% 
哈尔滨 5884 2157 8.7% 西宁 4380 1302 10.6% 
上海 16192 4007 12.3% 银川 4524 1889 7.5% 






















城镇居民家庭中，拥有一套房子的比例为 78.3%，比 2011 年下降 3.4 个百分点；
而拥有两套及以上住房的家庭占比为 21.7%，比 2011 年增加 3.4 个百分点。农
村地区方面，农村居民住房拥有率 96%。我国整体住房拥有率为 89.7%，高于世
界平均水平 26 个百分点。二是房产在家庭财富中比例高。2013 年城镇居民家庭





在 1960 年到 1990 年上涨 56.1 倍，年均增长率为 14.4%，与此同时，这六个城
市的 GDP 上升 17.4 倍，年均增长 10%；住宅地价的平均增速高于 GDP 增速 4.4
个百分点并持续 30 年。以这六个城市为代表的日本住宅地价到 1990 年达到一个
高点，形成所谓的“日本地产泡沫”。自 1990 年开始，日本住房地价出现拐点，
先是增速放缓而后在 1992 年出现负增长后，连续 22 年出现负增长，如图 1.1。 
 
 
图 1.1  1990-2015 年日本住宅地价走势图 
数据来源：汤姆生路透社(DataStream 终端） 
                                                             
1数据来源：陈俊岭，家庭财富风险警示录[N]，上海证券报，2014 年 2 月 27 日。 

















下面列表是日本住在地价跌幅前 10 的城市（2004 年与 1990 年相比）。表 1.2
数据显示：Osaka-fu、Chiba-ken、Kyoto-fu 和 Nara-ken 跌幅达到 70%以上，意
味着同样的房子，2004 年时价值不到 1990 年的 30%。 
 
表 1.2：日本住宅地价跌幅前 10 的城市数据 
 住宅价格（现值） 变动情况（CPI 平减后） 
地区 1980 年 1990 年 2004 年 1990 年比 1980 年 2004 年比 1990 年 
Osaka-fu 96,200 571,000 161,600 487.7% -73.2% 
Chiba-ken 65,000 268,000 77,100 338.8% -72.7% 
Kyoto-fu 70,900 388,000 116,400 449.7% -71.6% 
Nara-ken 45,000 212,000 66,200 387.1% -70.4% 
Tokyo-to 197,000 859,000 293,600 358.3% -67.6% 
Hyogo-ken 93,700 283,000 97,300 248.2% -67.4% 
Saitama-ken 78,600 266,000 119,700 278.1% -57.4% 
Shiga-ken 31,100 113,000 53,200 298.6% -55.4% 
Kanagawa-ken 91,700 351,000 186,800 314.5% -49.6% 





































































































































本文选取美国、日本和中国数据样本。其中,美国方面为 1975-2010 年 36 年
51 个州共 1836 个样本数据，日本 1980-2010 年 31 年 47 个郡县数据共 1457 个










































本文系统整理了美国 1975-2010 年共 36 年 51 个州共 1836 个样本数据、日
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